
Mexico: Polftica Cambiaria y 
"Cambios Estructurales" 

Irma Manrique-

Entre las politicas dirigidas al sector externo, la cambiaria y 
la comercial guardan una intima relaci6n que permite su expli­
caci6n y analisis casi de manera simultanea. Sin embargo, el 
enfasis de estas reflexiones estara dirigido a la actual polftica 
cambiaria, la cual, aunque expresi6n de la relacion entre pode­
res adquisitivos, implica y refleja diversos angulos de la polftica 
economica que distan mucho de ser solamente elementos de una 
polftica cambiaria pura e imparcial. 

La politica cambiaria mexicana que se adopta a partir del 
1 de diciembre de 1982, es resultado y parte esencial de los 
diez puntos basicos que constituyen el Programa Inmediato 
de Reordenaci6n Econ6mica (PIRE) y anuncia, como objetivo 
preciso, 1a recuperacion de 1a soberanfa cambiaria. 

Como es bien sabido, despues de los dos decenios de estabi­
lidad cambiaria que cubren el periodo 1954-1976, el peso entro 
en una dinamica cambiaria de "flotaci6n", que en la practica 
signific6, lenta e irreversiblemente, un "deslizamiento". Y es 
que desde 1980 el circuito financiero mexicano estaba plena­
mente integrado al internacional, 10 que Ie condujo abierta­
mente a esta poHtica de las "microdevaluaciones" 0 "desliza­
miento" del tipo de cambio; con el prop6sito, se dijo, de que 

• InveBtigadora del Instituto de Invetltigaciones Econ6micas, UNAM. 
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los dolares que se convertian a pesos no recibieran un interes 
relativamente alto al convertirse en dolares nuevamente. 

Finalmente, este mecanismo solo sirvio para establecer un 
mejor calculo en el terreno especulativo, ya que se creo un 
drculo vicioso a traves del cual mientras el sistema de cap­
tacion se dolarizaba, se daba estlmulos a la generacion de 
prestamos en moneda extranjera, pues los costos financieros 
en dolares, por las diferencias en las tasas de interes, permitie­
ron la contratacion de prestamos en esta moneda. 

Aunadas al deslizamiento de la moneda, las altas tasas de 
interes y la inflacion imprimieron al sistema financiero interno 
un caracter fuertemente especulativo en moneda extranjera, 
con 10 que se obtuvieron importantes ganancfasj pero el aho­
rro interno no aumento sino, por el contrario, fue desplazado 
por el ahorro externo. Por tanto, las funciones de la moneda 
nacional fueron perdiendose para ser efectuadas cada vez mas 
en dolares. 

Esta dinamica monetaria, que en principio se manifesto como 
escasez de dolares, condujo a mayores deslizamientos que acu­
mulados alcanzaron a fines de 1982, una depreciacion de 466.1 
por ciento en el tipo de cambio libre y de 267.8 por ciento en 
el preferencial, con respecto a diciembre de 1981. En AgOSto 
de 1982 se adoptan nuevas medidas de suspension temporal de 
las operaciones de cambio, para finalmente, el 10 de septiembre, 
decretar junto a la nacionalizacion de la banca, el control gene­
ralizado de cambios,1 que dura solo tres meses al ser evaluado 
en el Programa de Reordenacion Economica (del gobierno en­
trante) como el principal obstaculo al comercio exterior y pro­
piciador de la especulacionj asi como factor de entorpecimiento 
en la conduccion adecuada del mercado cambiario y del mer­
cado fronterizo y tUrlstico en general. 

1 Estableda doa tipos de cambio: uno "preferendal" para aplicarse a transac­
dones prioritarias, y otro "ordinario " que comprendla el resto de las operaciones 
autorizadas. En noviembre del mismo ano, debi6 autorizarse el funcionamiento 
de casas de bolsa y de casas de cambio de Ia franja fronteriza con Estados Unidos, 
y se fijaron tipos de cambio de compra y venta de divisas a niveles distintos del 
preferencial y del ordinario con el objeto de rescatar parte del mercado cambiario 
que venIa funcionando exc1usivamente del lado norteamericanoj eB decir, que se 
reconoda la existencia de un amplio mercado fuera del control oficial. 

MEXICO: POLITICA CAMBIARIA Y••• 

Independientemente de estos razonamientos, debe recono­
cerse que esta modalidad de un control generalizado de cam­
bios, adoptada en un marco de recesion y de disminuciones 
en los precios del petr61eo, coincidi6 con un cambio radical en 
el financiamiento de los pagos internacionales, factor que es 
sefialado reiteradamente por Aldo Ferrer2 y que, en terminos 
generales, parece poco comprendido, el cual significa que los 
pagos del servicio de la deuda dejan de ser un problema de fi­
nanciamiento de los pagos internacionales, de los movimientos 
de capitales y de los pasivos y activos externos, para conver­
tirse en uno de asignacion de recurSOSj es decir, de cuantos 
recursos propios deben destinarse al cumplimiento de los com­
promisos de la deuda externa. Lo que en ultima instancia 
representa uno, quiza. el mas importante, de los elementos del 
desequilibrio externo y de la devaluaci6n persistente. 

Por ella es que a partir de diciembre de 1982, en el PIRE se 
argumenta que para mantener la soberania del mercado cam­
biario es necesario que el tipo de cambio se mantenga a un nivel 
realista (no subsidiado), y a la vez fomentador de exportacio­
nes. As!, la poHtica cambiaria adopto una modalidad distinta, 
la de un sistema de tipo de cambio dual, basado en la segmen­
taci6n del mercado: uno con un tipo de cambio controlado de 
96 pesos por d61ar; y otro con un tipo de cambio libre de 148 
pesos por d61ar. Los objetivos basicos eran tres: 1) alcanzar un 
tipo de cambio unicoj 2) mantener un tipo de cambio realista 
y, 3) conservar la soberan!a del mercado cambiario. 

El mantenimiento de una paridad fija3 para el tipo de cam­
bio libre; al tiempo que el controlado se deslizaba a un ritmo 
de siete centavos diarios, dio como resultado, a corto plazo, la 
recuperacion del mercado cambiario al detener la especulacion. 
Sin embargo, la inflacion acumulada de enero a AgOStO llega al 
52 por ciento, por 10 que en septiembre de 1983 se adopto una 
medida emergente mediante la que se inicio el deslizamiento 
tanto del tipo de cambio libre como del controlado, a razon 

2 Aldo Ferrer, "Una propueBta para pagar la deuda y defender la soberanla", en 
Comercio Exterior, noviembre de 1986, p. 980. 

3 Se anund6 ofidalmente que el prop6sito de mantener el tipo de cambio Iibre 
6jo era el de desalentar los movimientos especulativos. 
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de 13 centavos diarios, para "evitar -se dijo- fluctuaciones 
erraticas 0 abruptas de las cotizaciones en moneda extranjera". 
Esta medida fue el resultado del ajuste externo que se deriv6 
de la drastica reducci6n de las importaciones, fruto de la es­
casez de divisas para importar que se expres6 en la fase mas 
rfgida del "control de cambios" en la severa restriccion inicial 
de los permisos para importar, ademas del encarecimiento de 
la divisa. 

Insistentemente se expres6 que la polftica cambiaria buscaba 
reflejar el costo de los recursos provenientes del exterior, brin­
dar competividad a las exportaciones mexicanas y racionalizar 
el uso de las divisas. Asi, a diferencia del sistema anterior, no 
.se pretendia que el mercado controlado captara la totalidad 
del flujo de divisas que ingresaban al pais, sino unicamente 
los ingresos susceptibles de control. En la practica, en el mer­
cado controlado quedaron comprendidas las exportaciones y 
las importaciones de mercandas, los gastos en fletes y segurosj 
las operaciones de credito externo, tanto las del sector publico 
como las del sector privadoj el valor agregado en Mexico por las 
empresas maquiladoras y otros conceptos como los pagos por 
transferencia de tecnologia, asi como el uso a la explotaci6n de 
patentes y marcas. En el mercado libre quedaron el turismo, 
las transacciones fronterizas, las remesas de los trabajadores 
migratorios, la inversion extranjera directa y la remisi6n de 
utilidades, ciertos servicios de seguros, el transporte interna­
cional de pasajeros y los servicios portuarios y aeroportuarios. 

Esta polftica buscaba "la convergencia de los tipos de cam­
bio, propiciando el mantenimiento de un nivel adecuado de las 
reservas internacionales del pais". 4 Pero la medida adoptada 
en septiembre de 1983 dej6 muy claro que al estar deslizandose 
ambas paridades se dejaba atras, tanto el objetivo de la con­
vergencia, como el del equilibrio en torno a los 150 pesos. 

La razon de haber adoptado tal medida tiene que ver con la 
falla de otras expectativas, concretamente las de la inflaci6n, 
ya que se esperaba que esta se situara alrededor del 50 por 
ciento y lIego ese ano (1983) al 80.8 por ciento. El no lograr 

4 "PoUtica Econ61Ilica y Objetivos de la poUtica COlIlercial", EI Mercado de 

Valores, No. 10, M~xico, marzo 10 de 1986. 
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el abatimiento de los niveles de inflaci6n pronosticados oficial­
mente afect6 el comercio exterior pues se perdi6 la ventaja de la 
subvaluaci6n del peso. Ademas, la flexibilizacion del mercado 
cambiario estimulo la fuga de capitales, con 10 que se patentizo 
10 exiguo de los logros en la consecuci6n de los tres objetivos. 

La subvaluaci6n del peso se mantuvo durante 1983, pero el 
considerable superavit que se obtuvo en la cuenta corriente, 
y particularmente en la balanza comercial, no estuvo relacio­
nada tanto con el incremento de las exportaciones (que fue ITlaS 
bien modesto), sino con la drastica disminuci6n de las impor­
taciones (40 por ciento), fruto de la severa restriccion de los 
permisos. 

Para 1984 fallaron nuevamente los instrumentos antinflacio­
narios y el deslizamiento de los tipos de cambio paso de 13 
a 17 centavos diarios a partir de diciembre de dicho ano. Apa­
rentemente el haber mantenido el ritmo de depreciacion de la 
moneda junto a una inflacion elevada provoc6 la perdida del 
margen de subvaluaci6n. Sin embargo, esta perdida de sub­
valuacion no produjo descenso de las exportaciones como se 
esperaba, sino que estas mas bien tuvieron un repunte. Este 
hecho contradictorio puso en tela de juicio el planeamiento ofi­
cial de que un tipo de cambio realista, Bubvaluado, fomenta el 
crecimiento de las exportaciones. Y asi se reconoci6: 

"Aun aceptando que la ventaja cambiaria se ha venido ero­
sionando con el tiempo, esto significa que el tipo de cambio, 
por si mismo, no es el unico factor que induce la exportaci6n
[... J" 5 

Y en verdad, la dinamica de las exportaciones demostro 
depender mas bien de los ritmos de crecimiento economico 
externos, principalmente del norteamericano (a pesar de las 
practicas proteccionistas de ese pais). Pero el hecho de que 
al lado del crecimiento de las exportaciones crecieron tambien 
las importaciones y se estimulara la huida de capitales por la 

5 "La poUtica eeon6mica para 1985 y la ilIlportancia del desarrollo del sector 
externo", EI Mercado de Valores, No.9, mano 4 de 1985, p. 198. 
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perdida de subvaluaci6n, erosionaron en forma aun mas pro­
nunciada los mencionados tres objetivos de la poHtica cambia-
ria. 

EI ano de 1985 se inici6 con nuevas presiones sobre el tipo 
de cambio, el aumento de las importaciones y el descenso de 
las exportaciones, a consecuencia del deterioro del mercado 
petrolero, dieron por resultado una drastica disminuci6n de 
las reservas, frente a 10 cual la poUtica cambiaria no fue 10 
suficientemente activa para prevenir un deterioro de la balanza 
de pagoSj sin embargo, mediante un ajuste severo en el mes de 
julio, acompanado de una mayor flexibilidad en el manejo del 
tipo de cambio controlado, se pudo detener el debilitamiento 

6de las cuentas externas hacia finales del ano.

Por estas razones, al lado de mas altas tasas de interes, a 
efecto de 'mantenerlas positivas en terminos reales, se decret6 
"flotaci6n regulada del tipo de cambio controlado" con un "tipo 
de cambio controlado de equilibrio" y un "tipo de cambio con­
trolado de ventanilla". A partir de ese momento se autoriz6 
tambien un tipo de cambio superlibre para las operaciones de 
turismo fronterizo, que no 10gr6, tampoco esta vez, evitar la es­
peculaci6n y la enorme fuga de capitales. Se autoriz6, ademas, 
un deslizamiento mas acelerado del peso frente al d61ar.7 La 
medida efectivamente permiti6 que la diferencia entre el tipo 
de cambio libre y el controlado se redujera de 47.4 por ciento 
a 20.6 por ciento al 31 de diciembre, ya que, de acuerdo con la 
16gica de la poUtica cambiaria era inaplazable evitar los dife­
renciales entre el tipo de cambio superlibre y el tipo de 'cam­
bio controlado, pues mantenerlos constitufa un incentivo muy 
fuerte para la especulaci6n, ademas de que afectaba el nivel de 
la tasa de interes, elevandola, con la consecuente depresi6n del 
nivel de la inversi6n privada. 

En el mismo ano, se autoriz6 a los bancos comerciales para 
que operaran en el mercado de divisas, con la paridad de­

6 MCarta de intenci6n al FMI", Comercio Exterior, No. 8, M~xico, 1986, p. 730. 

7 EI delplazamiento de las cotizacionel Iibre y controlada del pelo {rente al d6lar 
de 17 centavol diariol (tasa que prevaleci6 del 6 de dlciembre de 1984 al6 de Marzo 
de 1985) pua a ler de 21 centavos. Elto reprelent6 un aumento en las tasas de 
depreciaci6n de 35 a 48 por ciento &Dual. 
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nominada superlibre, 10 que provoc6 la desaparici6n de esta. 
Tambien se establecieron nuevas reglas de operaci6n para las 
casas de cambio y se adoptaron procedimientos distintos para 
la administraci6n del tipo controlado, el cual representaba 
aproximadamente el 80 por ciento de las transacciones exter­
nas. Con todo esto se buscaba "flexibilizar" aun mas las ope­
raciones en el mercado cambiario, sin embargo, no garantizaba 
que la demanda especulativa se pudiera frenar. Por el contra­
rio, la rigidez de la oferta de divisas obligada al banco central 
a colocar parte de sus reservas en el mercado para evitar que 
con una demanda mayor el tipo de cambio se disparara aun 
mas. 

Y efectivamente, con este sistema, la depreciaci6n del tipo 
controlado se aceler6 mas que la inflaci6n interna, sobre todo 
en los meses posteriores a la baja de los precios petroleros en 
1986, pues se buscaba proteger la posici6n competitiva externa 
de Mexico, fortalecer la posici6n de las reservas internaciona­
les y, particularmente facilitar la liberalizaci6n de la poUtica 
comercial. 

Asf, empez6 a ser cada vez mas claro que todas las decisio­
nes de poHtica cambiaria quedarfan estrictamente supeditadas 
al movimiento de los precios internos y externos y de los sa­
larios, al igual que a la situaci6n del comercio y el resultado 
de las metas de balanza de pagoSj 10 que signific6 tambien la 
continuaci6n de la poUtica de libre acceso al mercado de divi­
sas y de la bu.squeda de la unificaci6n del mercado, basada en 
un tipo de cambio fuertemente subvaluado para estimular las 
exportaciones no petroleras y racionalizar las importaciones, 
y compensar la cafda de ingresos en divisas, aunque se reco­
noci6 que era al mismo tiempo un importante factor causal de 
inflaci6n.8 

En aras de estos objetivos se autoriz6 el funcionamiento de 
casas de cambio privadas y oficiales y se simplificaron las ope­
raciones mediante la creaci6n de mecanismos de cobertura a 

8 Oflclalmente Ie dijo que no obltante el relativo mejoramiento del lector externo 
(Ial exportacionel no petroleras Ie incrementaron el 41 por ciento con respecto a 
1985), la inflacl6n repunt6 debido princlpalmente a la ·preli6n de 101 costOI", el 
decir, preclaamente por Ia delvalorizaci6n acelerada del tipo de cambio y las aillal 
en las tasas de interil. 
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corto plazo de riesgos cambiarios, que permitieron a los expor­
tadores aplicar hasta el 100 por ciento de las divisas generadas 
por sus exportaciones a la liquidaci6n de anticipos correspon­
dientes a futuras importaciones, sin sujetarse a limite alguno 
ni constituir depositos en garantfa.9 

El mecanismo se establecio tanto para exportadores como 
para importadores, permitiendo a los primeros cobrar por an­
ticipado las divisas que generaban sus ventas, y a los segundos, 
mediante el pago por adelantado de una prima, poder prede­
terminar el tipo de cambio al cual podran adquirir divisas en 
el futuro para liquidar a su cargo. Adicionalmente, el sistema 
bancario (a traves del Banco de Mexico y del Banco Nacional 
de Comercio Exterior), estableci6 un mecanismo por el cual 
los exportadores que reciban credito de preexporta.cion en mo­
neda extranjera podran contar con d61ares controlados a fin de 
liquidar dicho financiamiento, en caso de que la exportaci6n 0 
venta al exportador final no se haya realizado por causas jus­
tificadas. As! tambien, para evitar el pago de contado de las 
importaciones de las empresas, se promovi6 un mayor uso de 
las lineas de credito otorgadas por bancos extranjeros. Estas y 
otras medidas encaminadas a la regularizaci6n de las empresas 
exportadoras e importadoras en materia de "control de cam­
bios" se pusieron en acci6n para coadyuvar al mejor manejo 
del mercado controlado de divisas. 10 

Sm embargo, nada pudo evitar que a fines del tercer tri­
mestre de 1986, como consecuencia de la escasez de divisas, 
se llevara a cabo una fuerte depreciacion del 30.6 por ciento 
del tipo de cambio controlado y del 19.6 por ciento en el tipo 
de cambio libre. Al finalizar 1986, el primero present6 una 
depreciaci6n anual del 148.5 y, el segundo, una del 104.5 por 
ciento. 11 

La restructuracion de la deuda publica externa y la contra­

9 Vease "Apoyos complementarios para el fomento del comercio exteriorR
, El 

Mercado de Valores, Mexico, mano 24 de 1986. 

10 Vease "Resoluci6n sobre regularizaciones en materia de control de cambiosR 

El Mercado de Valores, Mexico, diciembre 15 de 1986. 

11 El tipo de cambio controlado lleg6 a 923 pesos por d6lar y el libre a 915, es 
decir, mayor el controlado en un 0.9 por ciento, 10 que de hecho anul6 el diferencial 
entre ambas paridadeB y deBalent6 un poco la especulaci6n. 
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taci6n de un credito puente para apoyar las reservas interna­
cionales, as! como un ligero repunte de los ingresos petrole­
ros 12 dismim,lyeron las presiones sobre el mercado de divisas. 
No obstante la aceleraci6n de la inflaci6n y el "choque" pe­
trolero obligaron a un deslizamiento acelerado, y se reiter6 la 
necesidad de una polftica cambiaria realista como unica via 
de protecci6n contra la importaci6n excesiva y, sobre todo, la 
via 6ptima para el fomento de las exportaciones no petroleras. 
De esta manera el tipo de cambio ha mantenido una estrecha 
relaci6n con el proceso de "apertura comercial" 0 de "raciona­
lizaci6n de la protecci6n". 

Los esfuerzos desplegados para mantener ese "realismo cam­
biario" como parte esencial e integral de la liberalizaci6n co­
mercial de Mexico, desde 1986 formalmente incorporado al 
GATT, los desajustes externos y la inflaci6n han sido realidades 
no superadas a pesar de estas y otras medidas que se han englo­
bado en programas de estabilizaci6n y ajuste, los cuales, ante la 
recesi6n, se han visto acompaiiados por programas simultaneos 
de "aliento" 13 cuyos soportes principales se defini6 que sedan: 
el incremento de las exportaciones no petroleras; el fortaleci­
miento del mercado interno, producto tanto de la sustituci6n 
de importaciones como del aumento relativo del empleo y de 
los salarios contractuales; nuevas oportunidades de inversion 
para las empresas privadas y una reactivaci6n publica. 

Pese a la combinaci6n de todas las medidas descritas, el 
saldo de la crisis sobre las finanzas publicas puede resumirse 
en el descenso global de los ingresos gubernamentales, la per­
sistencia de su "petrolizaci6n", el acentuamiento de la regre­
sividad y el que la deuda publica determine cada vez mas la 
dinamica de las finanzas estatales, 10 que puede verse a traves 
del comportamiento del deficit, que en ultima instancia deter­
mina el nivel de endeudamiento,. el cual se espera que en 1987 

12 El monto de lOB ingresoB petroleroB fue de 1 776.8 millones de d61areB en el 
cuarto trimeBtre de 1986 que Bignific6 el 22.8 por ciento de incremento frente al 
tercer trimestre del miomo ano. Sin embargo, eBtoB ingreBoB fueron el 57.3 por 
ciento inferiores a lOB obtenidoB durante el miBmo periodo del ano anterior. Banco 
de Mexico, lnforme Anual1986, p. 112. 

13 El Programa de Aliento y Crecimiento PAC Be eBtableci6 a mediadoB de 1986. 
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llegue al 17.4 por ciento del PIB, uno de los mas altos de los 
ultimos anos. 14 

El pago de los intereses de la deuda en 1986, mantuvo el 
deficit financiero global en 9.8 billones de pesos, 10 que por 
supuesto represento uno de los elementos de presi6n mas im­
portantes en el alza inflacionaria. 

Se afirma oficialmente que la poHtica cambiaria aplicada du­
rante 1986 basada en una "depreciaci6n real" de la moneda ha 
sido congruente con los objetivos de modernizaci6n de la eco­
nomfa y de fomento de las exportaciones no petroleras, pues 
el 43 por ciento de estas son manufacturas. Pero la promocion 
de las exportaciones no puede descansar indefinidamente en 
la subvaluacion de la moneda, ya que esa politica, como 10 
muestra la tasa de inflaci6n en 1986 y 1987, tj,iene mas efectos 
negativos que positivos, pues una inflacion permanente como 
la que se padece tiende a neutralizar con rapidez las preten­
didas ventajas comparativas de los productos mexicanos en el 
mercado internacional. 

Los saldos positivos de la balanza de pagos, el aumento de 
los recursos externos provenientes de nuevos prestamos y la 
relativa repatriacion de capitales en los ultimos meses de 1986 
y los primeros de 1987, hicieron pensar optimistamente que la 
subvaluacion del peso era exagerada; pero la estrategia de man­
tener un "tipo de cambio realista" persisti6 al considerarse que 
era necesario preservar las reservas acumuladas respetando un 
margen de maniobra, pues se reconoci6 oficialmente que esta 
acumulacion habia obedecido, en buena medida, al sobrendeu­
damiento externo del pais. Ademas , la formula de mantener 
un tipo de cambio realista no habia estado en vigor 10 suficiente 
como para producir una reasignacion de recursos hacia el sec­
tor productor de bienes comerciables con el exterior, pues estos 
movimientos requieren de tiempo y la subvaluaci6n siempre ha 
sido una medida fragil y de efecto tan superficial, que una re­
valuacion, aunque sea modesta, que estuviera acompanada de 
cierta recuperacion de la actividad economica, eliminaria el 
efecto superavitario en cuenta corriente. 

El propio Presidente de la Republica, en su Quinto Informe 

14 V~88e, Ley de IngreBoB de la Federacion para 1988. 
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de Gobiern015 expres6 el temor de que a esta posibilidad se 
agregara el riesgo de no tener un manejo flexible del tipo de 
cambio en caso de hacerse necesario la adopci6n de un ritmo 
mas acelerado del desliz cambiario, justo cuando se esta lle­
vando a cabo un proceso de apertura de 1a politica comercia1, 
ya que -dijo-, existen numerosos ejemplos de catastrofes 
economicas promovidas por un proceso de apertura al exterior 
en condiciones de inflexibilidad cambiaria, pues la apertura es, 
ante todo, una politica de cambio estructural de largo plazo, 
cuyo exito no debe arriesgarse por asignarle objetivos que no 
Ie corresponden. 16 

Manifiesta tambien la convicci6n de que la apertura ayudara 
a controlar la inflacion en el mediano plazo, si damos tiempo a 
que la disminucion de barreras al comercio exterior se refleje en 
el comportamiento y estructura de la economfa, pues aun elimi­
nando de golpe los obstaculos que impone la politica comercial 
al intercambio con el exterior, los efectos de la competencia 

l' 

•	 con productores extranjeros no se yerian de inmediatoj antes 
bien tomaria algUn tiempo la creaci6n de los canales de comer­
cializacion y distribuci6n interna, para que la adaptaci6n de 
la economfa se hiciera efectiva. Se tenia como una expectativa 
que una vez logrado 10 anterior, se fortaleceria el mecanismo de 
transmisi6n para que el tipo de cambio pudiera tener efectos 
antinflacionarios, rapidos y efectivos. 

Se concluye en el mismo documento, que el nivel favorable 
de las reservas de divisas podria perderse en un ataque es­
peculativo contra la moneda nacional, esfumandose los apoyos 
a esta estrategia del comercio exterior. De aquf la meta de 
lograr una desinflaci6n "moderada" y "paulatina" mientras se 
logran los cambios estructurales de mediano y largo plazo. 

Ser consecuente a esta estrategia de politica economica im­
plica mantener la subvaluaci6n del peso, 0 sea, mantener un 
tipo de cambio de equilibrio que induzca "al ajuste deseado 
de las cuentas externas" 17 que sea compatible con el nivel de 

I> 

15 V~88e el texto integro del Quinto Informe de Gobiemo, en ExcelBior, Maico, 
2 de Beptiembre de 1986. 

16 Ibid. 

17 V~88e, Banco de M~xico, Inlorme Anual1986 

'. 
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precios relativos y con una posici6n de equilibrio (saldo igual a La actual devaluaci6n es la mas pronunciada desde 1983 y 
cero 0 positivo) en la cuenta corriente de la balanza de pagos. 18 el contexto en el cual se produjo esta caracterizado por una 

El ultimo trimestre de 1987 es el escenario del desborde de la 
crisis financiera; la devaluaci6n estrepitosa del peso es uno de 
sus indicadores. 19 Y no puede decirse que el rezago del desliza­
miento cambiario frente a la tasa inflacionaria haya sido el cau­
sante principal, como algunos sectores de opinion pretenden, 
pues la inflacion y la devaluacion tienen origen en la crisis es­
tructural interna y su concatenacion con la trasnacionalizaci6n 
de las fuentes de credito y no en el ambito estrictamente mone­
tario. Cierto es que ambos procesos se manifiestan y aceleran 
en ese campo y se interinfluyen hasta formar el circulo vicioso 
inflaci6n-devaluaci6n que fomenta la especulaci6n y conlleva 
nuevas presiones inflacionarias. Pero hablar simplemente de 
drculos viciosos impide identificar y dimensionar cada uno de 
estos procesos. 

Es una realidad que desde el primer semestre del aiio en 
curso se sabia que la presion mas fuerte que enfrentaba el mer­
cado cambiario era justamente la inflacion, cuya tasa de 67.5 
por ciento hasta el mes de julio ya auguraba una tasa anual 
de mas del 100 por ciento (se calcu16 seda del 120 por ciento), 
muy superior a la de 1986, 10 que implicaba un deslizamiento 
que llevada al tipo de cambio a una paridad de 2 000 pesos 
por dolar en diciembre. 

Asi, la devaluacion del pasado 18 de noviembre que supero 
las expectativas al situar el tipo de cambio libre entre los 2 275, 
2 760 Y hasta 3 000 pesos por dolar en los momentos mas 
algidos de la especulaci6n, tuvo como antecedente inmediato el 
crecimiento del indice de precios,20 10 que evidencia esta intima 
relacion de la paridad cambiaria con la dinamica inflacionaria, 
pero no descubre el movil esencial de ambos fen6menos. 

18 V ~ase, w. Banson, "EI papel de los mercados de adivos y de 108 precios 
relativos en la determinaci6n del tipo de cambio" en Guadern08 Econ6mic08 de 
ICE, No. 17, Madrid, 1981, pp. 43-44 y 57. 

19 Coinciden el desplome de la Bolsa, las di.6cuUades del mercado crediticio, la 
especulaci6n con 108 metales y los problemas con las finanzas publicas. 

20 L08 precios al consumidor se incrementaron hasta odubre de 1987 en 109.2 
por ciento y 108 precios al produdor en 123.2 por ciento. 
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r	 severa escasez de d6lares. Nadie duda en seiialar que el retiro 
de la inversi6n del Banco Central del mercado fue el inicia­
dor del desequilibrio y que antes de llegar a esta medida tan 
drastica se pudo haber aplicado el control de cambios. Pero 
con independencia de la identificaci6n del detonante principal 
y las probabies alternativas, habda que reconocer dos causas 
inmediatas: 

1) El rezago que el tipo de cambio habra venido acumulando 
durante el aiio frente a los precios y, 

2) El incremento de la demanda de divisas que result6 del 
desplome bolsistico. 

No obstante la inmediatez de estas causas, ambas represen­
tan fen6menos que, como ya se ha dicho reiteradamente, se 
derivan de una crisis estructural no resuelta. l.Por que enton­
ces hablar de un tipo de cambio rezagado frente a los precios y 
no de una dinamica de precios que no guarda proporci6n con 
los salarios y deprime el poder adquisitivo interno y externo? 
l.Por que hablar solo del incremento de la demanda de divisas 
frente a la carda de la Bolsa de Valores y no de las causas de 
la especulaci6n que la inflaron, incentivando al mismo tiempo 
la fuga de divisas? 

Las explicaciones se encuentran, basicamente, en el enfoque 
ideologico que inspira las poHticas de ajuste econ6mico apli­
cadas en los ultimos aiios, en las que la estrategia de cambio 
estructural contempla medidas que van desde la subvaluaci6n 
de la moneda nacional :para hacer mas competitivas las mer­
candas mexicanas en el extranjero, hasta la incorporaci6n de 
Mexico al GATT, pasando por el Programa de Fomento Integral 
de las Exportaciones y la liberalizaci6n de las importaciones 
sustituyendo permisos previos de importaci6n por aranceles, 

·lJ entre otras. 
Por otra parte, la crisis financiera se fue gestando y empez6 

a manifestarse en las ultimas semanas con la dolarizaci6n y la 
fuga de capitales, ya que result6 imposible capturar recursos 
que se saHan de la Bolsa, a pesar de la poHtica de mayores 
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tasas de rendimiento ofrecidas por la banca a los ahorradores 
internos y externos, cuyo desaliento provino principalmente de 
la aceleracion en la inflacion que empezo a volver incierto el 
futuro de la economfa ya afectada por la recesion y la especu­
lacion. 

En el documento "Criterios Generales de PoHtica Economica 
para 1988", dado a conocer dfas antes de la devaluacion, se 
plantea, con relacion a la poHtica cambiaria, que esta debe 
garantizar el equilibrio del mercado; y define el tipo de cam­
bio real como aquel que de acuerdo a las condiciones que se 
presenten, permita seguir fomentando el crecimiento de las ex­
portaciones no petroleras y los ingresos por turismo. Se re­
conoce en el mismo documento que el uso del tipo de cambio 
para "reprimir" la inflacion 0 lograr forzadamente una recu­
peracion exagerada de la actividad economica serfa riesgoso y 
contraproducente. El propio Banco de Mexico en su Informe 
Anual 1986 publicado en los primeros meses de este aiio, ad­
vierte que la posibilidad de favorecer en forma permanente el ., 
desarrollo del sector exportador con un politica cambiaria de 
subvaluacion del peso presenta serias limitaciones. 

Pese a estas advertencias plasmadas en sendos documentos, 
la depreciacion real del tipo de cambio ocurrida recientemente, 
no parece reparar mas en estas limitaciones, que desde luego 
seran de grandes proporciones, habida cuenta que la apertura 
comercial enfrentara importaciones mas caras y ofrecera pro­
ductos nacionales con un amplio margen de proteccion, en 
cuanto el tipo de cambio controlado siga en su marcha ascen­
dente al tipo de cambio libre; perdiendose, en consecuencia, la 
tan perseguida competitividad y la posibilidad de un mercado 
cambiario previsible. 

La falta dE: coherencia en el comportamiento de los fenomenos 
economicos con las teorfas tradicionales se pone de manifiesto 
una vez mas, cuando la devaluacion deja de ser el instrumento 
de politica economica que permite, por un lado, ser mas com­
petitivos y exportar mas; y, por el otro, desalentar las importa­
ciones y la compra de divisas con fines especulativos al elevarse 
el precio de estas ultimas. Pero la febril persecucion de los es­
peculadores en busca de mayores ganancias, en prevision de 
ajustes financieros de fin de sexenio, demandan mas divisas 
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cuanto mas caras, conduciendo al panico y al desorden en el 
campo monetario. 

No sin razon, algunos dirigentes obreros y algunos analis­
tas claman por medidas de verdadero control, en este caso, 
de cambios, que con todas sus desventajas y limitaciones, re­
suIta indispensable ante el caos que sin duda puede lIegar a 
producirse si no se actua con oportunidad y firmeza mediante 
formulas e instrumentos de poHtica economica que conduzcan 
hacia verdaderos cambios estructurales desde ahora y sin es­
perar mayores plazos. 
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